Hazine Nakit Dengesi ve Merkezi Yonetim Biitcesindeki Egilimler

2018 Ekonomik Krizi siirecinde, Tiirkiye ekonomisinin kontrolden tamamen ¢ikmasinin
ontinde iki 6nemli temel faktor bulunuyor.

Bu iki faktor, kamu bor¢lulugunun ve biitge agiginin, GSYH’ye oranla olduk¢a kabul
edilebilir diizeyde tutulmasi ve bankacilik sektoriiniin yiiksek sermaye yeterlilik oranmi
calismast olarak tanimlanabilir. Ekonomiyi ayakta tutan bu iki temel dayanak, 2001
Ekonomik Krizi sonrasinda IMF programinin sert ve tavizsiz kosullar1 sayesinde
olusturabilmisti.

Son ekonomik krizde, reel sektoriin tasidigr yliksek tutarli ve kur riskine acik borglar ile
bankacilik sektoriinlin bilangosu iginde sorunlu ve donuk/yiizdiiriilen kredilerin pay1 artti.
Dolayist ile bankacilik sektoriiniin ekonominin en saglam direklerinden biri olma sifati
ortadan kalkti.

Ekonominin son kalesi olan kamu maliye sistemdeki durum daha da 6nem kazand.

Bu rakamlardaki egilim sadece kamu maliyesinin gidisatin1 degil, ayn1 zamanda dolayli ve
karmasik ekonomi politikasinin tiim sifrelerini ortaya koymasi1 anlaminda da yol gosterici
olacaktir.

[k 6nce temel tanimlar ile baslayalim.
Tammlar ve 6nemli notlar

Merkezi yonetim biitcesi en genis tanimli kamu biit¢esini olusturur. Merkezi Yonetim
biit¢esinin iginde:

- Genel Yonetim Biitgesi: Cumhurbaskanligi, MiT, Diyanet, bakanliklar, TBMM, yiiksek
yargi gibi devletin temel kurumlari yer alir.

- Ozel biitgeli idarelerin biitcesi: OSYM, TDK, Savunma Sanayi Baskanlhig, Vakiflar
Genel Miidiirliigii, DSI; MTA gibi devletin énemli diger idarelerini igerir.

- Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin biitgesi: RTUK, BDDK, SPK, EPDK, KGK,
KVKK gibi kurumlari igerir.

Merkezi Yonetim biit¢esinin toplam gelirinin %93-%97’si genel biitce gelirlerini olusturur.
Dolayisi ile daha erken aciklanan genel biitce ve hazine verileri, merkezi yonetim
biit¢esinin 6nemli boliimiinii olustur.

Reel sektorde oldugu gibi biitce gerceklesme tutarlar: ve nakit gergeklesme tutarlar: kamu
kesiminde de farklidir. Biitce gerceklesme tablolari gelir gider tablolarmma benzer, nakit
ger¢eklesme tablolar1 ise bu gelir ve giderlerin nakden gergeklesmesine dayanir. Gelir ve
gider tablosu tahakkuk esasli, nakit gerceklesmeler nakit girdi ve ¢iktisina gore olusturulur.



Devletin konsolide yapisi i¢inde merkezi ydnetim biitcesinin disinda, sosyal giivenlik
sistemi, yerel yonetimler, kamu iktisadi kurumlari, fonlar bulunur.

Merkezi yonetim biitgesinin en biiyilk kalemleri sirasi ile cari transferler ve personel
giderleridir. Cari transferlerinin en biiyiik kismin1 hazine yardimlari olusturur.

Hazine yardimlari, akliniza gelebilecek her tiirlii kamu kurumuna aktarilan gelir ve fonlardir.
Bu kurumlar arasinda belediyeler, sosyal giivenlik kurumlari, yiliksek 6gretim kurumlari,
KiT’ler, vs. bulunur.

Kamu kesiminde biitce dis1 harcama yapmak {izere 1983’ten itibaren fonlar kullanilmaktadir.
Gelismis tilkelerin mali sisteminde merkezi yonetim biitcesi disinda harcamalara izin
verilmez. Bazi {ilkelerde ise o lilkelerin stratejik degerlerinin uzun vadeli birikimi i¢in varlik
fonlar1 kullanilir. Tiirkiye’de ise bazi biitge harcamalarint merkezi yonetim biit¢esinden yani
yasama organinin kontroliinden alarak yliriitme organina verilmesi uygulamasi dénemin
basbakani Turgut Ozal ile baslamistir.

Ormegin son dénemde kamunun stratejik bazi projelerini finanse etmek iizere kurulmus
Tiirkiye Varlik Fonu bu fonlardan biridir. issizlik Fonu gibi fonlar ayn1 zamanda yarattig1
nakit ile kamunun bor¢lanma araglarina yatirim yaparak, kamu kesiminin bor¢lanma
stratejisine destek olmaktadir.

Karmagik bir kamu maliye sistemini sizin i¢in bu basit notlar ile 6zetlemeye caligtim.

Simdi kamu kesiminin en glincel verisine sahip ve merkezi yonetim nakit gerceklesmelerinin
biiyiik boliimiinii olugturan Hazine Nakit Dengesi tablosu ile devam edelim.

2019 Y1l Hazine nakit dengesi acig1 rekor kirdi.



Hazine Nakit Gerceklesmesi

Secilms Parametreler (Milyon TL) 2015 2016 2017 2018 2019
I.Gelirler 468,365 538,457 623,709 773,692 897,034
Il.Giderler 497,449 592,870 697,148 850,548 1,032,833
Faiz Giderleri 50,414 49,158 55,475 70,529 98,268
Faiz Digi Denge 21,330 - 5,255 - 17,964 - 6,327 - 37,531
I1l.Ozellestirme ve Fon Gelirleri 11,912 16,193 12,967 6,503 5,273
Nakit dengesi - 17,172 - 38,220 - 60,472 - 70,353 - 130,526
Finansman 17,172 38,220 60,472 70,353 130,526
Net Borglanma 17,051 29,291 78,380 52,737 153,664
Dis Borglanma (Net) - 5,995 1,349 12,398 4,869 28,958
ic Borglanma (Net) 23,046 27,942 65,982 47,868 124,706
Diger 2,234 2,722 3,562 1,270 1,596
Banka Kullanimlari - 2,113 6,208 - 21,470 16,346 - 24,734
Kur Farklan 2,121 2,169 1,718 2,669 3,233
Kasa ve Banka (Net) - 4,234 4,039 - 23,188 13,677 - 27,967
AB Tanimli Borg Stoku 2015 2016 2017 2018 2019/Q3
Toplam AB Tanimli Kamu Stoku 643,265 745,411 878,296 1,134,012 1,319,556
ToplamBorg Stoku/GSYH (%) 27.5 28.2 28.2 30.4 32.1

Rakamlar bize hazine nakit dengesinin hizla bozulmakta oldugunu ortaya koyuyor. Yillar
itibari ile dogru karsilastirma yapabilmek i¢in 2019 Temmuz ayindan itibaren TCMB’den
Hazine’ye aktarilmis olan 42 milyar TL ihtiyat ak¢esini de hesaba katmak gerekiyor. Eger bu
rakam hazineye aktarilmamis olsaydi, Hazine nakit ac¢igt 170 milyar TL'yi asacakti
gergeklesecekti. Bu rakam neredeyse son dort yilin nakit agig1 toplamina esdeger.

TCMB’nin ihtiyat akcesinin Hazine’ye aktarilmasi, Merkez Bankasi’nin doviz, altin veya
benzeri kiymet girisi olmaksizin TL yaratmasi anlamina gelir.

Bir dip not olarak bazi iktisat¢ilarin yaz1 ve sdylemlerinde TCMB’nin 6dedigi kar payr ve
kurumlar vergisini de hatali olarak bu karsilastirmaya dahil ettigini gériiyorum. TCMB bir
anonim sirket olarak her yil sadece Hazine’ye olmak iizere, kar payr dagitmakta ve vergi
oncesi karindan ayrica kurumlar vergisi 6demektedir. TCMB’nin sadece ihtiyat akgesinin
dagitimi 2019 ve sonrasina 6zel bir durum tasidigi igin karsilastirma yaparken bu onemli
degisimi hesaba katmaliyiz.

Hazine nakit acigindaki bu hizli artisa, net bor¢glanmanin artis1 da eslik ettigini goriiyoruz.
Eger TCMB’nin ihtiyat akc¢esinden aktarilmis olan tutar olmasaydi, bu yil net bor¢clanma
yaklasik 190 milyar TL diizeyine ¢ikacakti. Hazine bu tutarda borglanmis olsayd: DIBS
faizlerinin ve piyasa faizlerinin bu kadar hizli diismesi olanakli olmayacakti.

Baska bir dikkat ¢ekici nokta ise hazine nakit agiginin iizerinde net bor¢lanmaya gidilmesidir.
Y1l sonu rakamlar itibari ile yaklasik 23 milyar TL nakit agi@inin iizerinde bor¢lanma



yapilmig ve Hazine bu fazla bor¢glanmadan olusan 24 milyar TL tutar1 banka hesabina (TCMB
ve kamu bankalarina) park etmis.

Eger bu rakamlar1 2019 Kasim sonu itibari ile degerlendirseydik, Hazine’nin 2019 ilk 11
aymmda toplam 47 milyar TL nakit acigindan fazla bor¢landigint ve bu tutar1 kamu
bankalarinda tuttugunu gorecektik. Sadece 2019 Aralik aymnda 23 milyar TL kamu
bankalarinda fazla bor¢lanilarak tutulmus olan bu tutar harcanmas.

Merkezi Yonetim Biitcesindeki acik da hizla biiyiiyor.

Merkezi Yonetim Biitcesi

N . 2019
Secilmis Parametreler ( Milyon TL) 2015 2016 2017 2018 Bl
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri 482,779 554,140 630,489 757,835 802,480

Genel Butge Gelirleri 464,187 533,203 607,137 729,117 777,588
Vergi Gelirleri 407,818 459,002 536,617 621,311 613,242
Diger 56,369 74,201 70,520 107,806 164,346

Ozel Biiteli idarelerin Gelirleri 15,083 17,012 19,148 23,543 18,636

Duizenleyici Kurumlarin Gelirleri 3,509 3,925 4,204 5,175 6,256

Faiz Harig Blitge Giderleri 453,301 533,825 621,557 756,488 799,643
Faiz Giderleri 53,004 50,247 56,712 73,961 95,775
Merkezi Yonetim Biitge Faiz Digi Dengesi 29,478 20,315 8,932 1,347 2,837
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi - 23,526 - 29,932 - 47,780 - 72,614 - 92,938
Merkezi Yonetim Bitce Nakit Dengesi 19,476 - 37,047 - 54,839 - 88,267 - 92,938
Merkezi Yonetim Blitge Finansmani 19,476 37,047 54,839 88,267 92,938

Borglanma (net) 22,593 32,972 83,621 60,108 142,427
Dis Borglanma (net) - 2,883 4,452 16,816 9,619 31,693
i¢ Borglanma (net) 25,476 28,520 66,805 50,489 110,734

Diger - 896 - 912 - 247 - 938 - 582

Kasa ve Banka Islemleri - 4,014 3,163 - 29,029 27,221 - 50,071

Merkezi yonetim biitcesi gergeklesmelerinin daha genis kapsamli oldugunu yukarida
belirtmistik. Bu yazinin yazildigi tarihte 2019 Aralik rakamlar1 agiklanmamis ve biitge
dengesi ile nakit dengesi arasindaki hesap farklar1 (ki aylik bazda diizenlenmesi gerekir)
diizenlenmemisti. Bu tablo bize carpici bir egilimi gosteriyor. Devletin mevcut diizen i¢inde
vergi alma kapasitesinin sonuna gelinmis ve diger gelir hesaplarindaki artisa ragmen, biitce
ac1g1 kontrol edilemez hale gelmis. Yukaridaki Hazine nakit agig1 tablosu 2019 Aralik ayinda
muazzam bir acik verildigini gosteriyor. Nitekim 2019 yili Merkezi Yonetim biitgesi
rakamlar1 tamamen agiklandiginda ayni tablonun esdegerini gorecegiz.

Bu tablo ile, ekonomi yonetiminin tek seferlik gelirlerde cephesinde cephanesi bittigi ve vergi
gelirlerini meveut mali diizende arttiramadig i¢in 2019 yilinin son ¢eyreginde yeni vergiler
getirerek 2020’yi kurtarmay1 hedefledigini anliyoruz.



Yeni vergileri hatirlayacak olursak, doviz alimlarinda BSMV’nin yiikseltilmesi, turizm
sektoriine gelir iizerinden hesaplanan vergi, dijital hizmetler vergisi ve ¢ok tartisilan degerli
konut vergisi gibi vergiler hayatimiza girmis oldu.

AB tamimli kamu borg¢ stoku halen giivenli diizeydedir.

AB tanimli kamu borg stoku soyle hesap edilir: Tiim kamu kesiminin (genel yonetim, katma
biitceli idareler, yerel yonetimler, biitce dis1 fonlar, doner sermayeli kurumlar) briit borg
stokundan; kamu kurumlarinin elinde tuttugu DIBS tutarini armdirilir, briit borg tutarina
iskontolu ihra¢ edilen DIBS’lerin nominal ve ihra¢ deger farki eklenir ve dolasimdaki
madeni paralar kamu ytlikiimliiliiklerine ilave edilir.

Diger bir deyisle kamu kurumlarinin bor¢ stoku konsolide edilir, iskontolu ihra¢ edilen
DIBS’lerin faiz farki eklenir ve madeni paralar bir yiikiimliiliik olarak ilave olur.

Bu tanim bir devletin ger¢ek anlamda bor¢ stokunu Slgmek igin kullanilabilecek en genis
Olciittiir. AB tanimli kamu borcunun, GSYH’a oran1 Maastricht Kriterlerine gore %60
gegmemesi ongoriiliir.

Tiirkiye’nin AB tanimli kamu borg¢ stokunun GSYH’ya oran1 2019 Eyliil itibari ile %32 gibi
oldukca giivenli bir alanda oldugu goriintiyor. Ancak okuyucularima bu konuyu analiz
ederken, li¢ onemli faktore dikkat etmelerini dneriyorum:

e GSYH hesabinda son yontem degisikligi sonrasinda eski ve yeni seri arasindaki bag
kopmustur. Dolayisi ile yeni serinin tutarliligini eski seri ile kiyaslayarak dogrulama
olanagina sahip degiliz.

e Ekonomik indikatorlerin GSYH’ye oranlanmasindaki dogruluk, TL’nin ger¢ek
degerinde olup olmamasina baghdir. Bastirilmis kur sepeti ile yiliksek degerli TL tiim
ekonomik gostergeleri daha iyimser olarak gosterebilir.

e AB tanimli bor¢ stokuna biitce dis1 bor¢larin yiikiimliiliikleri de dahil edilmektedir.
Ancak bu fonlarin {izerindeki reel yiikiimliiliikler konusunda giincel bilgiye sahip
degiliz.

Yukaridaki notlara ragmen, kamu bor¢ stokunun diizeyi Maastricht Kriterleri’nde dngoriilen
orana gore oldukca diisiiktiir.

Hazine nakit aci1g1 ve Merkezi Yonetim biit¢esindeki bozulmanin anlami nedir?

Hazine nakit ag1g1 neredeyse kontrolden ¢ikmasina ragmen, yukarida belirttigim ¢ekincelere
ragmen toplam kamu yiikiimliiliigii halen diisiik bir diizeydedir.

o Ekonomi politikasi tamamen maliye politikas1 eksenine donmiistiir. TL faizlerin reel
anlamda negatif tutulmak istenmesi sadece i¢ talebi canlandirmak ve sirketler
iizerindeki faiz baskisini azaltmak amagh olmayip, ayn1 zamanda kamu borg yiikiiniin
tizerindeki faiz baskisini da hafifletmektir.

o Kamu kesiminde gereksinimin {izerinde bor¢lanarak, fazla nakit olanak tutarak Hazine
TCMB’nin para politikast alanina girmektedir. Fazla tutulan nakit olanaklar, TCMB
ve/veya kamu bankalarinda tutulmakta, kamu bankalar1 lizerinden piyasaya miidahale
etmek i¢in kullanilan cephanenin bir boliimiinii olusturmaktadir.



e Bu kadar yiiksek merkezi yonetim biitce ag¢ig1 ve Hazine nakit agigina ragmen
Tiirkiye’nin GSYH’si muhtemelen %1 in bir parca iizerinde biiylidiigii agiklanacaktir.
Kamu kesimindeki bu biiyiik fedakarliga ragmen dogal biiylime orani olan %3’{in
iizerine ¢ikamamaktadir. Issizlik orani halen yiiksek ve ise katilim orani oldukca
diisiik seyretmektedir.

e Kamu bankacilik sistemi ve KGF ile kredi piyasasinda kamu kesiminde uzun bir
donemden beri piyasa yapici oldu. Bunun kamu kesimine olan bedelini yillar itibari ile
yukaridaki tablolarda goriiyoruz.

e Artik bliyimenin kamu kesiminde agik vererek saglanabilmesinin sonuna gelmis
bulunuyoruz. Bu gergegin baska bir sonucu daha var. Tiirkiye’nin dogal biiylimeye
(yillik GSYH artisinin %3 ve iizeri) donebilmesi i¢in cari agik vermesi gerekir. Bu da
TL tlizerindeki baskiyi arttirabilir.

Sonuc ve Uyarilar

Yukaridaki tablolar ve analiz, uygulanan Tiirkiye’ye 6zgii Neo-Keynesyen politikanin kamu
kesimi tizerindeki yiikiinii gdsteriyor.

Su ana kadar hicbir Tiirk iktisatcinin ifade etmedigi gercegi acikga belirtmek istiyorum.
Arkasinda onemli bir hard currency destegi olmayan ve cari denge sorunu devam eden bir
ekonomide higbir Neo-Keynesyen politikasinin tam basarili olma sans1 bulunmuyor. Kamu
kesimi tamim geregi entropisi (verimsizligi diye de okuyabilirsiniz) yiiksek bir kesimdir.
Nedeni ile politiktir. Bu entropi gelismis tilkelerde daha diisiik, gelismekte olan {ilkelerde
daha yiiksektir.

Kamu kesiminin verdigi her acik reel sektoriin harcayabilecegi, yatirim yapabilecegi bir
degerin alinmasi anlamina gelir. Kamu kesiminin mali tablolarinin biiylimesi ve agiginin
artmasi, dogru ve yiiksek katma deger iireten oyuncularin elindeki kaynagin kamu kesimine
aktarilmasidir.

Son olarak bu analize bagka bir ekleme daha yapayim. Bu tablolar ve gerceklesen sonuglar
geemis veridir, gelecek verinin yansitmasi yapilmamigtir. Daha dogrudan konusmam
gerekirse eger IFRS’e gore kamu kesiminin ileri vadeli ilave ylikiimliiliiklerini bugiine
indirgemis oldugumuz zaman tablo daha da kotiilesecektir. Yap islet devret modeli ile
yapilmis projelerin ileri vadeli yiikii ve devlet destekli projelerde vazgecilen kamu geliri veya
katki payr bu tablolarda yoktur. Yine giderek artan sosyal giivenlik agiklarinin ilerideki
vadedeki etkisi de bugiine indirgenmemistir.

Sonug olarak 2020-2022 déneminde Tiirkiye Ekonomisinin basarisin1 veya basarisizligini
kamu kesimi biitgesi ve bu biit¢enin finansmani ile cari hesap dengesi belirleyecektir.

Burak Koyliioglu



